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戦前期日本金融市場の展開を考えるうえで第一次大戦期は分水嶺ともいうべき位置を占める。維新変革後五○年
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一コール市場の確立とインターバンク市場
日本のコール市場は、明治三四年金融恐慌後の預金銀行化にともなって、銀行間の支払準伽のための相互資金融
通機構として次第にかたちづくられてきたが、それが市場として確固たる体裁をととのえたのは第一次大戦期に至
ってである。それまでのコール取引は、それを生盈だしたより広汎かつ多様な銀行間の相互資金融通綱のなかで一
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個の自立した市場機機と呼びうる規模と柵成をもちえなかった。コール市場形成の母体ともいうべき広汎な銀行間
（１）
の資金融通機構が構造分析の視角から脚光をあびたのは極く最近のことであるが、日本の金融市場全体の流れのな
に及ぶ西欧金融概念の導入・定着の試承は、第一次大戦期にコール市場の本格的確立さらには手形割引市場の創設
として花ひらくに至った。この小論の目的は、本格的金融市場形成の可能性にひかりをあてながら、確立期コール
市場の市場構造にメスを入れるところにある。
第一次大戦期に確立期をむかえたコール市場の骨格を貫ぬく多様な可能性を明らかにするには、より広義の銀行
間資金融通機構の変貌のうちにコール市場の展開を位置づけることがもとめられている。銀行間資金融通機構の長
期的変貌において、コール市場の確立はその流れを二分する段階的な画期をなす。すなわち第一次大戦期のコール
市場の確立は、一方でこれまでの他店伐や預け金からなるより原生的なインターバソク「市場」の展州にくぎりを
うち、他方で本格的な金融市場の母体として割引市場や証券市場の勃興をよびおこすという段階的な屈折点の位置
を占める。ここではこうした銀行間資金融通機柵の長期的な変貌のなかで確立期をむかえた大戦期コール市場の需
要・供給柵造を明らかにしたい。
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普通銀行間の資金の貸借を長期的に明らかにすることは著しく困難である。利用しうる統計は大蔵省『銀行局年
（２）
報」に掲げられた諸勘定統計にとどまる。銀行間の資金貸借、すなわち広義のイソターバンク市場に関わるものとし
て、預け金・借入金・再割引・他店貸借・その他貸付金・コールなどの諸勘定をひとまず挙げることができる。一
般に銀行の負債勘定は、借入金を預金勘定に算入したり粉飾の度合が強い。銀行間の資金融通を概観するために、
ここでは普通銀行の資金放出すなわち資産勘定に限定して第一表を作成した。預け金、他店貸、その他貸付金、コ
ールの四つの銀行間貸借の推移を辿ることによって、戦前期インターベンク市場の発展を一望しうる。
『銀行局年報』においてこの四つの資産項目は、一斉に掲げられたわけではなく時間差をともなって出現してい
る。その時間的なズレは金融当局によってとらえられた銀行間資金融通機構の多様化とその成熟を反映している。
明治三四年金融恐慌勃発までは預け金のみが掲げられていたが、三四年はじめて他店貸が登場する。以後第一次大
戦期に至るまでイソターバソク「市場」統計は預け金と他店賛の二本建てのままであった。その後大正五年一一一月銀
行法の改正によってコール勘定の表示が義務づけられたが、『銀行局年報』ではより広く「その他貸付金」項目に
整理され、コールがその内訳として明示されたのは、コール最盛期の大正一四年に至ってである。
金融当局による事後的な追認ではあるが、これら諸勘定の推移は日本におけるインターバンク市場の発展をうか
がうことのできる最もまとまった情報源であろう。第一表を一瞥するならば、明治中期から昭和初期に至る一一一○年
におよぶインクしハンク市場に三つの転換Ⅱ画期を見出すことができる。
第一の画期は明治三四年金融恐慌である。その第一の特徴は、それまで唯一の統計であった預け金から日銀当座
かでゴー必市場がどのような位置を占めるかを確定するためにも、日本におけるインターバンク市場の展開を簡単
に概観しておこう。
第１表戦前期イソターバソク市場統計 (年末残高万円）西。② 尖爽墨応D土;+G|％厨 ｜肌％ＩＦその他貸付金 Ｇコーノレロー：／諸急金|預:． Ｃ日銀当座頂金うち銀行 Ｄ民間預け金Ｂ－Ｃ 他呈貸|ツ Ｇ/Ａ％
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大蔵省「銀行局年報」『銀行及担保付社債事業報告」「銀行営業報告』より作成。
明治二七年の「日銀当座預金うち銀行」の（）は，銀行以外のものを分離しえなかったため，日銀当座預金全額を
掲げた。
預金を差引いた民間預け金の規模が恐慌を機に三・〈－セントから四．ハーセントヘ上昇したこと。これは日銀信用の
激しい収縮によって取引を絶たれた多くの銀行が、支払準備を民間大銀行へ預託せざるをえなかったことによる。
第二に、恐慌を機に他店賛統計がはじめて登場する。これは為替尻（他店貸借）を利用した都市Ｉ地方間のかくれ
た大量の銀行間資金貸借を導管として金融恐慌が全国に波及・増幅したことから、金融当局がその監視に乗り出し
たことに由来する。第三に、これを機に為替尻からコールが分離し、ピルブローヵーを中心にコール取引の勃興を
みたが、統計上は預け金として処理され独立した項目として掲げられなかった。民間預け金が四二年まで比重を高（３）
め、その後一挙に低下したのはコール市場形成の最大の牽引力たる藤本ＢｏＢの盛衰を反映していると思われる。
第二の画期は第一次大戦期である。その最大の特徴は大正五年末新たに「その他貸付金」勘定が登場し、またた
立確く間にインターパソク市場の主流を形づくったことに求めることがで
き
る。一
年
後の六
年
末には
こ
れまで
の
他店
の禰貸、民間預け金を凌鰍し、四年後の九年末には両者をあわせたくロ計をも上まわる規模に達したのである。インター
韮バンク市場は大戦直前には全預金の六．〈－セントであったのが、大戦期には一四パーセントを占めるに至った。そ
津のなかで他店貸・預け金も大戦期にかけて対預金比率を高めたが、戦後恐慌前後から低落基調を辿り、インターパ
榊ソク市場の主流は「その他貸付金」すなわちコールに移ったのである。
鰊大正一四年、コールが「その他貸付金」から漸く分離されたが、昭和二年金融恐慌によって様相は一変する。こ
鍬れが第一一一の画期である。その特質はインターパソク市場そのものの著しい収縮にある。その根因はコール市場の崩
次鐇壊↓日銀当座預金を中心とする預け金への転換のうちにもとめることができる。
９以上の簡単な鳥敵によって明治中期から昭和初期に至る日本のインターパンク市場の盛衰を概括したが、その発
０６展の頂点に第一次大戦期が位置する）」と、それを牽引するのが大戦期コール市場の飛躍的な発展であった》」とを砿
６１０ 
認しうる。このことから、第一次大戦期を．叶
ル市場の本格的確立期と呼ぶことにさしたる異
論はないであろう。
明治三四年金融恐慌以降における他店債↓預
け金↓その他貸付金↓コールの推移は銀行間融
通機構の重層・多様化に他ならず、昭和二年金
融恐慌を機とするコール収縮↓日銀預け金の膨
張
に
至
る
ま
で
の
大
正
期
コ
ー
ル
の
展
開
は
イ
ソ
タ
ー
バ
ン
ク
「
市
場
」
か
ら
の
自
立
化
の
過
程
で
あ
り
、
コ
ール市場の確立・展開期の様相を呈する。この
段階規定が断定しうるか否かは、これまで不問
に付してきた「その他貸付金」をコールと染な
すという仮定に疑問符が役ぜられなければなら
ない。なぜなら『銀行局年報」においてコール
の全国統計が明示されたのは大正一四年上期に
至ってであり、それまではコールが大半を占め
ると思われる「その他貸付金」から推定する以
外にはないからである。大正一四、五年では．
第２表第一次大戦期普通銀行のコール供給推定
(期末残高）
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Ａは大蔵省『銀行局年報ｊ「普通銀行」「その他貸付金」より。
Ｂ･ＣＤは『銀行局年報」「金融ノ蹴況」より。
Ｅは大正五年から七年までは全国要地銀行コールローンより推定。
大正八年から九年まではその他貸付金×0.85により推定。
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－ルは「その他貸付金」のほぼ九割を占めるが、それ以前にもこの比率を延長しうるかどうか、大正五年以降の全
国
コ
ー
ル
残
高
の
推
計
が
こ
こ
で
求
め
ら
れ
て
い
る
。
大正期全国普通銀行コール残高の推計をなすとき、一Ｊ銀行局年報』は二つの重要な手掛りを与えてくれる。その
ひとつは「その他貸付金」統計であり、もうひとつは巻末の「金融ノ景況」に掲げられた「全国要地銀行預金貸出
金高」のうちのコールローン残高である。第二表にみるように「全国要地銀行」は全国普通銀行の九割五分をカバ
ーしているから、全国普通銀行コール残高は「全国要地銀行」残高より僅かに大きく、かつ「その他貸付金」残高
を下廻る水準にある。そこで要地銀行統計から脱落した銀行のコールを要地銀行のコール／預金比率を用いて推計
し補うならば、全国普通銀行コール残高は大正五年末五千万円から二年後の七年末には四倍の二億円となる。「要
地銀行」のコールローン残高は五年七月から七年一二月までしかないから、八年、九年についてはさらなる推計を
要する。いま推定した五年末から七年末全国普通銀行コール残高が「その他伐付金」残高のどれほどをおおうかカ
バー率を算出し、それが八、九年にも妥当するものとして逆算する。五年末から七年末の力轌〈－率は八割から九割
のあいだに散在しているが、ここではその平均に近い八割五分の推計を掲げた。これによれば八年末に二億円、九
年末に四億円を凌鰯する高水準に達する驚異的な膨張をとげたことがかなりの確度をもって主張しうる。
以上のささやかな検討によって、大正五年『銀行局年報』にあらたに掲げられた「その他貸付金」の八、九割が
コ
ー
ル
ロ
ー
ン
で
あ
る
こ
と
、
全
国
普
通
銀
行
コ
ー
ル
ロ
ー
ン
残
高
は
大
正
五
年
末
か
ら
九
年
末
の
四
年
間
に
五
千
万
円
か
ら
少
く
見
積っても四億円へ、実に八倍の成長をみせたことが見出され、これまでの銀行間の資金融通機構から大戦期にコー
ル市場が自立化し確立したとするさきの仮説はほぼ裏づけられたといえよう。
注（１）両大戦間期の地方銀行を軸に「重層的金融構造」仮説を提起した力作として朝倉孝吉編「両大戦間の金融構造』があ
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前節において『銀行局年報』掲赦の二つの統計に拠って、これまで資料が欠落し正確な全国残高を知ることので
きなかった大戦期普通銀行のコール残高の推計を試ゑた。つづいて大戦期コール市場の具体的な市場構造分析に入
（１） 
るま」えに、大戦期コール市場の全国的な規模と構成について大きな流れを概観し、問題点を確認しておこう。
大戦期コール市場の全国的な規模と構成について大まかな輪郭をうるためには、さきの普通銀行推計残高にピル
ブローヵー、特殊銀行、農工銀行など諸金融機関の残高を新たに加える必要がある。ここでは比較的資料のそろう
大正八年末についての梁全国コール残高の推計を試ふた。その簡単な概要は第三表に掲げたが、比較のために「本
（２） 
邦ピルブローヵー業」と題する論稿のなかで藤本Ｂ・Ｂ取締役横田義夫が試染た大正七年上期末全国主要地銀行の
コール残高の概算表を掲げておく。
われわれの推計は『銀行局年報」「その他貸付金」に八・五掛したものに入手可能な農工銀行、特殊銀行、ピル
プローヵー銀行のコール残高を加えて算出したのに対し、横田「コール概算」は、大正五年下期以降義務づけられ
た各行のコール残高を決算報告によって網羅集計するという今となっては困難な方法によっている。横田「コール
る。とくに伊牟田敏充氏による「第一章日本金融構造の再編成と地方銀行」は多くの興味深い問題を提起しており、本稿
作成においても多くの示唆をえた。また本番については未熟ではあるが「轡評」（『史学雑誌」八九の二、昭和五○年一
一月）を参照されたい。
（２）ここでは、明治三七年までの「銀行営業報告』、大正三年までの「銀行及担保付社償事業報告』と大正四年以降の『銀
行局年報』を総称するものとして『銀行局年報」を用いる。
（３）明治三四年金融恐慌前後の金融市場の変貌については、拙稿『成立期日本信用機櫛の論理と撫造（中巨（『経済志林」妬
の１、昭和五三年三月）を参照。
第３表大正七，八年全国＝－ル供給推定
(万円）
大正八年末＝－ル残高概算 七年上期末横田「コール概算」
二享竺|裏閃i霊千尋鶴普通銀行|冒二易ご|農工銀行|特殊銀行｜計 ％ 
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(1)横田義夫｢本邦ピルプローカー業(下)」｢大
阪銀行通信録」二五四号大正7年10月より。
(2)東京の第三・第百両行は，当座費越及コー
ルローン一億二二百万円のうち，七二百万
円を＝－ルと推定。
(3)横浜では横浜正金銀行が不明。
(4)大阪の（）はピルプローカーの象とりだ
したもの。ピルプローカーは藤本・増田
Ｂ・Ｂｏ
(5)諸地方は富山・長野・山形・岐阜・広島の
合計。
(6)本店所在地別残高。
(1)普通銀行は「銀行局年報』「その他貸付金」に0.85倍したもの。
(2)ピルプローカーは藤本・増田・早川・柳田・商業の合計。但し増田の神
戸支店は分離できず大阪へ算入した。
(3)農工銀行は「東洋経済銀行号」大正13年７月より。
(4)特殊銀行は「銀行局年報」より台湾・朝鮮・興業三行を合計したもの。
横浜正金銀行については不明。
(5)本支店所在地別残高。
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こ
の
二
表
は
コ
ー
ル
供
給
に
つ
い
て
は
か
な
り
何
頬
し
う
る
Ⅲ
倣
図
を
与
え
て
く
れ
る
。
「
そ
の
他
貸
付
金
」
を
基
礎
と
し
た
わ
れ
わ
れ
の
大
正
八
年
下
期
末
の
概
算
に
よ
れ
ぽ
、
三
億
円
に
お
よ
ぶ
コ
ー
ル
供
給
源
と
し
て
普
通
銀
行
が
全
体
の
六
割
五
分
、
ビ
ル
ブ
ロ
ー
ヵ
ー
銀
行
が
三
割
を
占
め
、
両
者
で
ほ
ぼ
大
勢
が
決
ま
る
。
と
こ
ろ
で
ビ
ル
プ
ロ
ー
カ
ー
が
供
給
す
る
コ
ー
ル
ロ
ー
ン
の
多
く
が
諸
銀
行
か
ら
取
り
入
れ
た
コ
ー
ル
マ
ネ
ー
の
転
用
で
あ
る
か
ら
、
こ
の
点
を
留
愈
し
て
総
コ
ー
ル
残
高
か
ら
ビ
ル
ブ
ロ
ー
ヵ
ー
を
の
ぞ
い
た
普
通
・
農
工
・
特
殊
銀
行
の
コ
ー
ル
ロ
ー
ン
を
本
源
的
な
第
一
次
コ
ー
ル
供
給
と
す
る
な
ら
ば
、
二
億
二
四
百
万
円
と
な
る
。
そ
の
う
ち
二
億
六
百
万
円
が
普
通
銀
行
放
出
に
よ
る
。
ビ
ル
ブ
ロ
ー
ヵ
ー
が
供
給
す
る
コ
ー
ル
の
う
ち
に
は
銀
行
以
外
か
ら
取
り
入
れ
た
資
金
も
含
ま
れ
て
い
る
か
ら
、
実
際
の
第
一
次
コ
ー
ル
供
給
は
こ
れ
を
加
算
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
大
半
が
銀
行
間
取
引
で
あ
ろ
う
か
ら
こ
こ
で
は
捨
象
す
る
。
諸
銀
行
が
放
出
し
た
第
一
次
コ
ー
ル
供
給
二
億
二
四
百
万
円
の
う
ち
ほ
ぼ
一
億
八
百
万
円
が
ビ
ル
プ
ロ
ー
ヵ
ー
に
取
入
れ
ら
れ
、
そ
の
ほ
ぼ
九
割
の
九
五
百
万
円
が
再
び
コ
ー
ル
と
し
て
放
出
さ
れ
た
。
こ
の
再
放
出
分
に
、
ビ
ル
プ
ロ
ー
カ
ー
を経ない直接最終需要先へ向けられた一億二千万円を加えた、二億一千万円が最終需要コールマネーをかたちづく
る。大正七年上期末の横田コール概算」についても同様の操作を試染ると、本源的な第一次のコール供給は二億
概
算
」
が
横
浜
正
金
・
台
湾
両
行
の
コ
ー
ル
残
高
お
よ
び
富
山
・
長
野
。
山
形
・
岐
阜
・
広
島
以
外
の
地
方
銀
行
の
コ
ー
ル
残
高
が
算
入
さ
れ
て
い
な
い
の
に
対
し
、
わ
れ
わ
れ
の
推
計
は
「
そ
の
他
貸
付
金
」
か
ら
推
定
せ
ざ
る
を
え
な
か
っ
た
こ
と
、
ま
た
横
浜
正
金
銀
行
の
コ
ー
ル
ロ
ー
ン
残
高
が
算
入
さ
れ
て
い
な
い
と
い
う
限
界
を
も
っ
て
い
る
が
、
大
戦
後
期
コ
ー
ル
市
場
の
概
要
は
こ
の
二
つ
の
推
計
か
ら
汲
承
と
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。
この二表に拠れば、大正七、八年において全国コール市場はほぼ一一一億円の規模に達していたことを推計しうる。
問題はこの一一一億円の．１ルがどのような資金の流れを描いたか、その需要・供給構造を明らかにし、一応の概念図
を
う
る
と
こ
ろ
に
あ
る
。
615第一次大戦期におけるコール市場の確立
四八百万円、そのうちビルブローヵーへは四分の一が回流し、最終的に需要をむけられるコールは二億二六百万円
となる。ビルブローカー分が過少評価であるが、さきの大正八年末の規模とほぼかわらない。
この二つの「コール概算」表には大正七、八年コール市場の簡単な地域別柵成がくふこまれている。横田「コー
、
、
ル概算」が決算報告に依ったために本店所在地別の構成となっているのに対して、「その他貸付金」にもとずく推
、
、
、
計は『銀行局年報』の本支店所在地別の地域構成を踏襲している。各地の市場規模を知るうえでは、本店別よりも
本支店に細分された概算の方がより実態に近い。横田コール概算」はこの点を考慮して、長年にわたるピルブロ
ーカーの経験をふまえ各市場規模について大雑破な推定値を掲げている。それは第三表の末尾に示したが、その市
場榊成は「その他貸付金」によるわれわれの推計とほぼ対応している。これによれば、大正八年末において東京市
場が全体の五割、大防が三割を占め、六大都市で実に九割四分に達する。
コール供給にくらべコール需要については、この二つの「コール概算」表は多くのことを語ってくれない。大正
七年上期末と八年末における最終の取り手に渡ったコールはほぼ二億一一五百万円と推定されるが、その最終需要家
は間につつまれている。『銀行局年報』には「その他貸付金」に対応するコール需要統計はない。決算報告を集計
した横田コール概算」はコール供給ばかりでなく需要側のコールマネーの概算も掲げている。しかしながらコー
ル供給が三億一千万円であるのにコール需要が一億円にすぎず、二億円におよぶ大きなギャップがある。このギャ
ップに対して横田「概算」は、横浜正金・台湾両行のコールが算入されていないこと、実質はコールマネーであり
ながら預金として計上する決算粉飾にもとめている。そのうえで正金と台銀のコールマネーを一億五千万円と推定
し、残り五、六千万円を預金粉飾としている。その結果、股終需要二億二千万円の三分の二を外国為替Ⅱ特殊銀行
が吸収し、普通銀行の取入れは僅かに三分の一にとどまることとなる。
616 
第一次大戦以前の日本のコール市場は、大阪におけるピルプローヵーを中心にして銀行間の交換尻決済のための
資金融通機構として現われたが、それは未だ狭い不安定な市場にとどまっていた。しかし第一次大戦期の未曽有の
ブームのなかで遁大な遊資が蓄積され市場条件は一変する。第三表に依拠したこれまでの簡単な検討によって、大
戦期コール市場の概念図、およびこれから確認すぺき問題点は次の諸点に概括されよう。
第一に、大正七、八年期末における第一次コール供給は二億五千万円に達する一」と、とすればコール取引のふく
らむ期中では一一一億円に近ずくか、あるいは超えるであろう。第二に、この第一次コールの一一分の一から一一一分の一が
ピルブローカー銀行によって吸収され、そのうち四分の一一一から五分の四が再びコールローンとして放出されるこ
と・藤本、墹田、早川、柳田、商業からなるビルブローヵー銀行五行によるこのコール放出は、股終的に需要され
るコールマネー全体の実に二分の一から一一一分の一という大きな比重を占める。第一一一に、二億円をこえるコールの最
終の需要先として普通銀行以上に外国為替Ⅱ特殊銀行が大きな位置を占めるに至ったこと。第四に、大戦期におけ
る確立期コール市場は地域的には東京、大阪が圧倒的位悩にあり、六大都市以外の地方では未だ微をたるものにと
ど
ま
る
こ
と
。
）」の荒い素描によって、大戦期に大きく変貌するに至ったコール市場の全国レヴェルでの全体の流れが一応一望
しうる。）」のささやかな概念図を手に、大戦期コール市場の基抵に作動する新たな構造力学を明らかにする｝」と、
これが以下諾意の課題である。
注（１）コール市場の唯一の概観として短資協会編『短資市場七十年史』（昭和四一年）が興味深い。
（２）横田義夫「本邦ピルプローカー業（其過去及現在と営業の一斑）上・下」（『大阪銀行通信録』二五三、四号大正七年
横
田
義
夫
九、一○月）
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一
大
戦
期
コ
ー
ル
供
給
の
地
域
的
構
成
大戦期における全国普通銀行によるコール供給の実態を解明するうえで利用しうる資料は、さきにふた『銀行局
年報』中の普通銀行「その他貸付金」残高と「全国要地銀行預金貸出金高」の二表に今のところ限られている。前
者の「その他貸付金」統計は大正五年末以降の各府県別期末残高が明らかになるのに対し、後者の「全国要地銀
行」統計は大正五年七月から七年末までの三○ヶ月の月末残高を知ることができる。ここではこの二つの統計を使
って、普通銀行の全国レヴェルでの供給樵造の変貌の一端にひかりをあてたい。
はじめに「全国要地銀行」の月末コール残高の推移をグラフにすれば、第一図のような眼をみはるばかりの急成
長が群かに写し出される。「全国要地銀行」の預金高は全国普通銀行の九割五分に達するから、全国普通銀行コー
ルの実態はそれによってほぼ的確に示されている。大正五年下期から七年下期までの二年間に、全体としてほぼ四
倍の規模に達し、その最大は七年一○月の二億九三百万円で、ほぼ一一一億円水準に迫る。五年六月以前は不明である
が、五年末から六年初めに僅かに回復が鈍ったあとの急成長も、七年下半期に入るや停滞軌道に転じたように思わ
れる。季節的変動の点から承ると、年末から春さきにかけて収縮し秋ごろピークに達する。
次に、試糸にコール／預金比率を算出し、図の下方に掲げた。コール残高とコール／預金比率の二つの軌跡はほ
ぼ同一の変動を描く。注目すべきことに、残高の膨張は預金比率の上昇傾向をともなっている。大戦期コールの膨
張の原動力は猫大な貨幣資本の蓄積のうちに与えられるが、その膨張は、対預金比率一定のもとで預金が拡大する
場合の軌跡を大きくうわまわる。それは預金が拡大するなかでコールに投下する割合が著しく高まったことによ
第
二
章
確
立
期
コ
ー
ル
市
場
の
供
給
構
造
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全国要地銀行コール残高（千万円）
る
。
対
預
金
比
率
の
上
昇
は
主
と
し
て
コ
ー
ル
へ
の
投
資
機
会
の
拡
大
に
も
と
ず
く
。
大
戦
期
に
お
け
る
コ
ー
ル
市
場
へ
む
け
て
の
投
資
機
会
の
拡
大
は
、
第
一
に
支
払
準
備
と
し
て
の
コ
ー
ル
投
資
の
定
着
、
第
二
に
全
国
各
地
へ
の
コ
ー
ル
取
引
の
浸
透
に
も
と
め
る
こ
とがで芸｝よう。
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の
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ル
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末
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が
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か
る
。
そ
の
地
域
構
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の
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貌
を
追
う
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と
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よ
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、
全
国
コ
ー
ル
市
場
形
成
す
な
わ
ち
コ
ー
ル
取
引
の
全
国
的
浸
透
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。
こ
う
し
た
コ
ール市場の全国波及・伝播を考える場合、支払準備としてのコールの機能を深く留意しておかなくてはならない。
こ
の
点
に
注
目
す
る
な
ら
ば
、
同
じ
く
支
払
準
備
と
し
て
機
能
す
る
預
け
金
市
場
と
対
比
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
大
戦
期
コ
ー
ル
市
場
の急膨張の一端が明らかとなろう。
第１図第 次大戦期全国要地銀行
コール月末残高
％
）
邸
汕
加
和
叩
、
ｍｌｕ 
,ﾉＩ 
(1)r銀if1ii年縫｢金融ﾉｶﾄ況｣より
(2)Ｘ印として諜遮銀if｢その他貸付金」期
末残iiiiを参考のため掲げた。
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『銀行局年報』にはコール供給を示す「その他貸付金」とならんで、「預け金」についても府県別の期末残高が掲
げられている。両者を比較検討するならば、地域構成の違いをとおして、インターバンク市場におけるコールと預
け金の位置が明らかとなろう。まず都市への集中を比較するために、「預け金」の府県別統計から上位一三府県を
抽出し、他方コール市場については、大正五年末から発表された「その他貸付金」府県別統計を地域的に再構成し
た。それが第四・五表の二つの表である。「その他貸付金」のうちにはコール以外の貸借が一割から二割含まれて
おり、それがコール市場の地域構成を考える場合無視しえない偏りをもたらしかねないが、今のところそれを分離
しえない。この留保をおいてこの二表を一瞥するならば、二つのイソターパソク市場が都市集中の点で際だった違
い
を
も
っ
て
い
る
こ
と
が
深
く
印
象
づ
け
ら
れ
る
。
東京・大阪両商都あるいは名古屋・横浜・神戸を加えた五大都市金融市場の比重をふてみると、大戦期コール市
場が東京・大阪で八割から九割を制する極端な二都集中構成をとっているのに、預け金市場では地方分散の色彩が
より強く、大都市と地方都市が連続した緩やかな傾斜構造をとっている。ここでは大正以前については表に掲げな
か
っ
た
が
、
集
中
性
の
点
か
ら
預
け
金
市
場
を
長
期
的
に
な
が
め
て
ふ
れ
ば
、
明
治
中
期
か
ら
大
正
に
か
け
て
漸
進
的
な
地
方
分
散
の
力が働いていることが見出される。明治二○年代東京と大阪が二頭地を抜き四割から五割に迫る圧倒的な集中性を
もっていたが、一一一○年代に入るや急速に沈下しはじめる。四二年に一一一割二分まで下げたあと大正二年まで再び集中
化が承られ、両都で四割四分まで失地回復するに至った。が、その後、大戦期に再び地方分散化が強力に働き、大
正八年にはついに都市と地方が連続する階層的な市場構成へ変貌していったのである。
「その他貸付金」Ⅱコール市場については大正五年以前に遡ることができない。大戦期におけるコール市場の地域
構成の変貌は、大戦前コール取引の中心をなしていた大阪市場の急激な比重低下のうちに直裁に示されている。そ
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第４表第一次大戦期普通銀行コール供給の地域的変貌（期末残高万円）
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大蔵省「銀行局年報」「普通銀行その他貸付金」より作成。
全国総計は内地の承。東日本＝北海道・東北・北陸・関東，中央日本＝近
畿・中部，西日本＝中国・四国・九州
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621第一次大戦期におけるコール市場の確立 れは大阪以外の都市へのコール取引の浸透Ｊ
による。なかでもひときわ眼をひくのは東語
京
市
場
の
急
膨
張
で
あ
ろ
う
。
第
四
表
に
糸
る
ょ
高
うに五年下期末には大阪は全体の半ばを占残貌末
々東京が四割であったのが、六年下期両繼眸
者は逆転し、九年末にば東京六割、大阪一一“
割という驚くべき変貌を遂げる。さらにこ》
の浸透波は六年半ば愛知・兵庫へ、少し遅翻
れて九年上期横浜へと大都市圏へ及んだぱ術
かりではなく、序盈にではあれ地方都市に鍼
も波及しつつあった。本州中央部すなわち“
近畿・中部で煙七年後半より、中国・四雄
国・九州では僅かに遅れて人年後半より拡辮
大基調に転じている。それは静岡・一一一重・表５
 
京都あるいは広島・福岡・山口など基幹的第
な地方金融市場におけるコール取引の勃興
を反映している。一方、北海道・東北・北
陸・関東などの東日本には未だ浸透波は及
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｢銀行局年報」「普通銀行預け金」より作成。
全国総計は内地の承。
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622 ぱず、西日本にみられたささやかな地方コール市場勃興の兆も象られない。このような大阪を発源とする都市金融
市場へのコール取引の波及、さらに西日本を中心とする地方金融市場への浸透によって、コールの取引規模は飛躍
的に拡大し、これまでの大阪優位の集中構成は崩れ、そのかわりに東京を優位とする東京・大阪の一一極集中構成が
あらわれた。しかし、大戦期には未だ地方分散の流れは弱く、一一種集中構成は僅かに陰りを漂わせたにすぎない。
すでに象たように預け金市場においては、大戦直前すでに東京・大阪への集中は稀薄であり、大戦期に平準化が
さらに進朶連続的な階層構成が出現した。これと比べれば、大戦期コール市場の集中榊成はひときわ際だっている。
コール、預け金の両市場ともに支払準備のための銀行間の資金融通機構であるが、預け金市場が各地方の基軸的な
地方金融市場を中心に編成されているのに対して、新興のコール市場は大都市金融市場において成立している。い
わば地方都市を中心に広汎にひろがる預け金市場の上に「点と線」からなる大都市コール市場がそびえる、ここに
大戦期インターバンク市場の璽層的な編成が浮びあがってくる。
預け金とコールの両市場の地域構成にこのような違いが何故生れたのか、さらに大戦期コール市場がほぼ六大都
市とくに東西両市場に集中したのは何故であろうか。預け金はいざというときの支払準備金の一部が親密な関係を
むすぶ上位の大銀行に預け入れられたものである。日銀と取引のある都市あるいは地方の大銀行にとっては無利子
の日銀当座預金がそれにあたる。日銀支店がない地方や、あっても日銀と取引のない中小銀行は、日銀のかわりに
その地方金融市場に店をもつ信頼のおける大銀行へ利付預金の形態で預託する。この下位銀行から上位銀行への再
預金の重層的構造の頂点に、地方の中核的な大銀行や各地に多くの支店をもつ巨大都市銀行が立つ・それは上位銀
行への準備金預託から、さらにはいざというときの救済保護を期待する半ば閉された関係にあり、ひらかれた市場
と
は
い
い
が
た
い
。
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なる。日銀
は
大
戦
期
に
地
方
支
店
の
開
設
を
積
極
的
に
展
開
し
、
そ
れ
に
と
も
な
っ
て
手
形
交
換
所
が
各
地
に
続
介
と
開
設
さ
れ
て
い
っ
た。日銀は大戦直前の大正二年、一○の本支店網をもっていたが、大正三年新潟・松本、六年熊木・秋田、七年松
江
、
一
一
年
岡
山
に
支
店
を
開
設
し
た
。
そ
の
た
め
に
日
銀
の
当
座
預
金
取
引
は
大
正
二
年
僅
か
に
三
四
行
で
あ
っ
た
の
が
、
八
年
に
（１） 
実
に
一
三
五
行
へ
、
一
五
年
に
ば
一
六
六
行
へ
と
大
戦
期
に
飛
擢
的
な
拡
大
を
遂
げ
た
。
日
銀
支
店
の
地
方
へ
の
増
設
に
と
も
な
っ
て
手
形
交
換
所
は
大
戦
前
に
は
一
二
都
市
に
と
ど
ま
っ
て
い
た
が
、
大
戦
か
ら
戦
後
恐
慌
に
か
け
て
新
た
に
一
二
都
市
、
大
正
末
年
ま
で
（２） 
に
は
さ
ら
に
一
七
都
市
に
導
入
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
大
戦
期
か
ら
大
正
末
に
か
け
て
の
日
銀
当
座
預
金
取
引
の
拡
充
、
地
方
都
市
へ
の
手
形
交
換
の
浸
透
・
伝
播
は
地
方
コ
ー
ル
市
場
の
勃
興
を
準
備
す
る
も
の
で
あ
り
、
全
国
コ
ー
ル
市
場
の
形
成
が
緒
に
つ
き
つ
つ
あ
っ
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
全
国
形
成
が
顕
著
な
動
き
を
み
せ
る
の
は
戦
後
恐
慌
後
の
コ
ー
ル
全
盛
期
に
お
い
て
で
あ
る
が
、
そ
の
た
め
には手形交換の導入につづいて交換の大戯化が前提となる。第二の大鐙手形交換の点では五大商都とくに東京・犬
（３） 
阪
が
圧
倒
的
な
規
模
を
誇
っ
て
お
り
、
こ
の
突
出
性
を
反
映
し
て
大
戦
期
コ
ー
ル
市
場
は
極
端
な
二
都
集
中
編
成
を
と
っ
た
の
で
あ
こ
れ
に
対
し
て
コ
ー
ル
市
場
は
元
来
交
換
尻
決
済
の
過
不
足
を
融
通
し
あ
う
開
か
れ
た
機
構
で
あ
る
。
コ
ー
ル
市
場
が
成
立
す
る
た
めには、なによりも手形交換所の設立と手形交換の大量化を不可欠の前提とする。そして手形交換が日銀当座預金
を決済軸として行われるかぎり、手形交換所の開設は日銀支店の開設をまってはじめて可能となる。すなわち、あ
る地方に日銀支店が開設されると、その地方の大銀行を中心に日銀と当座預金取引がはじまり、手形交換所が開か
れ
る
。
そ
れ
ら
の
銀
行
の
支
払
準
備
は
そ
れ
ま
で
上
位
銀
行
へ
利
付
預
金
と
し
て
預
け
ら
れ
て
い
た
が
、
手
形
交
換
の
開
始
と
と
も
に
日
銀
当
座
預
金
へ
お
き
か
え
ら
れ
、
ま
た
手
形
交
換
の
過
不
足
の
調
整
機
構
と
し
て
コ
ー
ル
取
引
が
は
じ
ま
る
。
日
銀
支
店
↓
手
形
交
換
所
の
開
設
に
と
も
な
っ
て
、
預
け
金
市
場
か
ら
コ
ー
ル
市
場
へ
と
イ
ソ
タ
ー
バ
ン
ク
市
場
の
爾
層
化
の
基
礎
が
与
え
ら
れ
る
こ
と
と
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る。大戦期におけるコール市場の地域構成の特質は、大阪以外の大都市コール市場の勃興とくに東京コール市場の
飛躍的拡大に集約される。すなわち東西コール市場のダイナミックな動向を明らかにする》」と、ここに大戦期コー
ル市場分析が明らかにすべき主要な課題がある。
注
（
１
）
「
日
本
銀
行
営
業
報
告
」
『
日
本
金
融
史
資
料
明
治
大
正
編
』
第
二
巻
よ
り
。
（２）『東京手形交換所年報』昭和一五年版による。
（３）ちな象に『東京手形交換所年報』大正八年版によって地域分布を掲げれば、大正八年一三ヶ所の主要手形交換所の総交
換高は二三五億円に達し、そのうち東京五割四分、大阪二割四分を占め、神戸、名古屋、横浜、京都あわせて一割七分、
六大都市の象で実に九割五分に達する。
ニ
東
京
コ
ー
ル
市
場
の
寡
占
的
競
争
日本のコール市場は、大戦期の屯大な遊資を集中して東京・大阪・横浜・神戸・名古屋の五つの都市金融市場を
中心に確立期をむかえた。大正末には神戸と並ぶ力肚をもつに至る広島や福岡におけるコール取引も、勃興をはじ
めたばかりで、市場と呼ぶには未だ規模が小さい。結局のところ、大戦期コール市場の飛躍的拡大はこれら五つの
都市金融市場によって牽引されたのであるが、その牽引力の所在を考えるうえで、五つの都市コール市場がどのよ
うな市場構造をとっていたか、明らかにされる必要がある。しかし各市場の市場構造を統一的に示す資料は、大正
一三年に入るまでは揃わない。ただ、幸いなことに、大戦期コール市場確立の起動点ともいうべき東京市場につい
（１） 
ての糸、大正五年一一月以降の手形交換所組〈回銀行のコールローン月末残高統計が残されている。次に、この唯一
ともいうべき資料に拠って、大戦期コール市場の構造変化の一端を、寡占と競争に焦点をおいて明らかにしたい。
コール市場が手形交換尻決済のための資金融通から出発した以上、手形交換所組合銀行及び代理交換銀行の全て
を包括する残高が得られれば完壁であるが、それは大正一二年一一一月以降に至ってはじめて手形交換所報告にょっ
625第一次大戦期におけるコール市場の確立
大戦後期から戦後恐慌にかけての東京コール市場の大きな流れを一望するためには、コール特有の季節的変動を
均整化する必要がある。そのために各グループごと、半期六ヶ月間の月末残高累計表（第六表）を作成した。月末
残高の推移については、別にグループごとにグラブ（第二図）として掲げた。
半季累計表は大正五年一一、一二月の二ヶ月累計から始まる。それ以降の出発点として五年末当時の市場構造を
て明らかとなる。個別銀行の月末コール残高については『銀行通信録』巻末に掲載された東京組合銀行諸勘定によ
って明らかとなるが、何故か一部の代理交換銀行が脱落しており完壁とはいいがたい。とはいえ東京コール市場の
大勢をうかがうには申し分ない。
ここでは、大戦期における東京コール市場のダイナミズムを明らかにするために、この資料を寡占Ⅱ競争の視角
から集計・整理する。まず、四○年代「金利革命」下に出現したシンジケート団参加銀行が大戦下コール市場でい
かほどの寡占的力赴をもっていたのか、この点に注目して、交換所組合銀行と大半の代理交換銀行からなる七○余
行を次の六つのグループに分ける。まず正金・台湾・朝鮮・興業・拓殖・勧業の六行からなる特殊銀行本支店と藤
本・墹田からなるピルプローカー支店銀行の二つのグループを分離する。残る普通銀行を本店銀行と支店銀行に分
け、さらにそれぞれをシンジケート団参加行と不参加行に細分し、四つのグループとする。シンジケート団参加銀
行は時期によって異なるが、ここでは大正五年一○月の国債引受団参加一九行をとった。本店銀行では、第一、
十五、一一一井、一一一菱、第百、川崎、安田、第三の八行、支店銀行としては住友、山口、一一一十四、鴻池、浪速、加島、
近江、百一一一十、名古屋、明治、愛知の一一行からなる。ただし、名古屋に本店をもつ一一一行のうち愛知銀行以外は大
正八年に至ってはじめて代理交換に参加したこと、また大阪の百三十銀行はついに東京へ支店をもたず代理交換へ
参加することもなかった。
③醜③ 東京組合銀行＝←ル供給半期累計表第６表
(万円）
普通本店銀行 特殊銀行
(木支店）
「寛一
普通支 雛;露-｜
ｎ百-ｉ 総計|％シ団参加％シ団不参加ｼ団参力 ％ 
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(1)畷行通信録」「組合銀行報告」月末残高を半期ごとに累計した。
(2)大正五年下期催一一，一二月の二ケ月の累計。
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第２図大戦期東京コール市場の供給術成
'１ ０ １ １ （百万円） 一シ|』参力Ⅱ本li1i銀行－－－ビルブローカー銀行一一一一一シ団不参力'１本店銀行一シ団参加支店銀行------シ団不参加支店銀行川 ～ 
7０ 
6０ 
5０ 
０ 
戦１人3０ Ｉ 2０ Ｗ ＪｖＶ Ｂ ｌ ⅡⅡ，１１１１‐ 鰯0 〈１，Ｖへ｛ガ
0-十
１２月
大正5年」
６１２６ ６年’７年 121 ６１２ ８年’ ６１２ ９年
(1)「銀行通信録』｢組合銀行報告」コールローン１１未残高より作成。
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まず確認しておこう。シ団参加本店銀行Ⅱ東京巨大銀行、特殊銀行、シ団不参加支店銀行Ⅱ地方大銀行の三つのグ
ループがそれぞれ二割から三割を占め拮抗している。そのあとにピルプローヵー銀行、シ団不参加本店銀行Ⅱ東京
中小銀行、シ団参加支店銀行Ⅱ大阪・名古屋の大銀行の順でつづく。シ団参加巨大銀行の寡占力は本支店あわせて
も三割五分でそれほど高くない。それは基本的には東京の本店巨大銀行の比重が一一一割水準を割る低位にとどまって
い
た
こ
と
、
大
阪
の
巨
大
銀
行
の
東
京
支
店
の
活
動
が
始
ま
っ
た
ば
か
り
で
未
だ
本
格
化
し
て
い
な
か
っ
た
こ
と
に
よ
る
。
五
年
末
以
前
に
つ
い
て
は
資
料
が
な
い
が
、
種
々
の
状
況
を
勘
案
す
る
な
ら
ば
、
時
を
さ
か
の
ぼ
る
に
し
た
が
い
ピ
ル
プ
ロ
ー
カ
ー
や
大
阪
大
銀
行
支
店
の
比
重
は
一
層
低
く
な
り
、
特
殊
銀
行
と
本
店
大
銀
行
の
比
重
が
高
く
な
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
大
正
六
年
か
ら
九
年
に
か
け
て
の
東
京
コ
ー
ル
市
場
の
展
開
は
、
休
戦
を
さ
か
い
に
三
つ
の
局
面
に
分
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
休
戦
まで、すなわち七年下期までの二年間は、実に一一一倍をこえる破天荒の膨張をとげ、その後の二年間、市場拡大はと
ま
り
停
滞
再
編
期
に
突
入
す
る
。
七
年
末
ま
で
の
第
一
の
膨
張
期
に
お
い
て
は
、
各
グ
ル
ー
プ
と
も
飛
躍
的
な
肱
大
を
示
し
た
が
、
そ
の
テ
ン
ポ
と
タ
イ
ミ
ソ
グ
の
う
ち
に
、
こ
の
市
場
膨
張
を
拭
く
市
場
構
造
の
特
質
が
浮
き
彫
り
に
さ
れ
て
い
る
。
膨
張
テ
ン
ポ
を
示
す
各グループの比重に眼をとめるならば、特殊銀行の半減、地方支店銀行の後退、本店大銀行の足ぶみ、これに対す
る支店大銀行とピルブローカーのめざましい伸長という明快な対照がうかびあがる。）」の対照を念頭において月末
残
高
（
第
二
図
）
を
追
っ
て
み
る
と
、
こ
の
膨
張
が
六
年
の
半
ば
に
は
じ
ま
り
七
年
末
に
終
っ
て
い
る
こ
と
、
六
年
半
ば
か
ら
の
急
成
長は、まずピルプローヵー銀行が先行し、つづいて本店大銀行が追撃、さらに本店中小銀行やとくに支店大銀行が
追
う
と
い
う
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
な
展
開
に
よ
っ
て
実
現
さ
れ
た
こ
と
が
見
出
さ
れ
る
。
それまで膨張に膨張を重ねてきた東京コール市場も、七年一○月をピークに激しい収縮局面に転じた。月末残高
の
推
移
を
刻
明
に
お
っ
た
グ
ラ
フ
に
よ
れ
ば
、
八
年
初
め
と
九
年
半
ば
の
二
回
、
市
場
の
構
造
基
調
が
一
変
し
た
こ
と
が
鮮
か
に
見
て
第一次大戦期におけるコール市場の確立629 
とれる。七年末から九年半ばに至る第二の局面における市場構造の特徴は、それまで市場拡大を強力に牽引してき
た本店大銀行、支店大銀行、ピルプローヵーがそろって釣瓶落しの激しい収縮に転じたこと、またそれまでこの三
つのグループ入り糸だれての激烈な市場戦におされて影のうすかった本店中小銀行、地方支店銀行、特殊銀行が逆
に拡大基調をとり市場を底支えしたこと、この対比のうちに示されている。そのためにシ団参加巨大銀行のシニア
ーは、本支店あわせても九年上期半には僅か二割一分という水準にまで落ちこむ。ピルブローヵーや本支店大銀行
がコールを大きく回収するこの時期に、支店中小銀行やとりわけ本店中小銀行が拡大基調を何故とりえたのか、コ
ール供給メカニズムを考えるうえで興味深いものがある。七年末から八年初にかけての東京コール市場の供給構造
の変貌は、七年一二月末に敢行された預金金利協定が深くかかわっているかも知れない。
戦後恐慌の渦中に始まる第三の局面の特質は、月末残高のグラフの天井を突き破るばかりの本店大銀行の大膨張
の一事に尽きる。大正六年後期からの拡大のときにはピルプローヵーあるいは支店大銀行と肩をならべ先頭を鏡っ
、
、
、
たのであるが、ここでは大阪・名古屋の支店大銀行もピルプローヵー銀行も収縮したままもはや再び膨張する）」と
も
な
い
。
そ
の
た
め
に
本
店
大
銀
行
は
市
場
の
半
ば
を
制
す
る
に
至
る
。
こ
れ
以
降
東
京
コ
ー
ル
市
場
は
、
昭
和
二
年
金
融
恐
慌
に
よ
って崩壊するまで、東京巨大銀行が制する圧倒的な寡占市場となる。
大正五年末から九年末に至る東京コール市場の市場榊造の変貌を寡占と競争という視角から照射するならば、新
規参入に支られた競争市場の勃興から東京巨大銀行を軸とする強固な寡占市場への再編として集約されよう。大戦
期における東京コール市場の未曽有の拡大は、ピルブローカー銀行↓東京巨大銀行↓特殊銀行↓大阪・名古屋の大
銀行↓地方銀行↓東京中小銀行と、重なりあって連続的に集中する新規参入と膨張の波によってくりひろげられた
のであり、その重畳する波のまえでは寡占支配力は後方に希薄化する。たとえ大正七年下期から八年上期にかけて
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一
特
殊
銀
行
の
コ
ー
ル
需
要
大戦期コール市場の飛躍は、大阪を起点とする大阪↓東京↓神戸・横浜・名古屋↓広島・福岡などの地方大都市
におけるコール市場の勃興・拡大によるところが大きい。それは全国コール市場綱への展望をはらむ新たな段階推
転の意義をになうものであった。このコール市場の全国的波及をその中央で牽引したのが、勃興する東京コール市
場であった。大戦期の東京コール市場が大阪に代って牽引車の位置にたちえたのは、東京市場への大阪や名古屋に
東西シンジケート団参加銀行のシニアーが四割五分という高水準に達したとしても、市場の動態は、「寡占的」と
いうよりも「競争的」とよぶにふさわしい。なぜなら、大戦期東京コール市場の市場構造の特質は、これまで市場
を構成してきた特殊銀行、東京本店大銀行、地方支店銀行に対するピルブローカー銀行、大阪、名古屋の大銀行、
東京中小銀行の新たな参入として意義づけられるから。とくに東京大銀行、大阪・名古屋の大銀行、藤本・増田な
ど大阪に根拠をおくビルブローヵーの三つどもえの激しい競争がこうしたダイナミックな市場を生承だしたといえ
（２） 
よう。それは新たな競争市場の勃興という色彩を濃厚にもった力動的な競争的寡占市場であり、戦後恐慌後の東京
大銀行中心の圧倒的な寡占構造と著しい対照をなす。
注（１）『銀行通信録」「組合銀行報告」より。
（２）シ団参加巨大銀行は大きな占拠率を占めるとはいえ、大正六、七、八年の段階におけるコール取引への各行の取組象姿
勢は、戦後恐慌後にくらべ一様ではない。シ団参加銀行のうち、本店銀行では三井、第百、第三、支店銀行では住友、一一一
十四、近江が極めて消極的である。但し、本店勘定によるコール取引は、この蕊泉手形交換所加盟銀行諸勘定には褐戦さ
れていないであろうから、名行全休として消極的であったか否迩さらなる検討を要する。
第
三
章
確
立
期
コ
ー
ル
市
場
の
需
要
構
造
第一次大戦期におけるコール市場の確立631 本店を、もつ大銀行あるいはピルプローヵーの参入による激烈Ｊ
な市場競争によるところが大きい。さきにコール供給分析を祠く
とおして東京コール市場が．もつ競争的寡占市場のダイナミズ
行
ムの一端を抽出しえたのであるが、それはコール需要分析を露
まってはじめて実態に近ずく。ここでは手形交換尻決済とな壁
らんで為替資金へむかう新たな流れをもつに至った大戦期三噸
－ル需要の特質を、個別銀行群のレヴェルまで下降すること辮
によって浮き彫りにしたい。
まず全国コール市場において最終需要がどのような構成か癖し
らなっていたか、その輪郭をつかむことからはじめよう。さ－
コ
きの「概観」で一不唆されたように大戦期コール需要の特質噸
は、これまでの普通銀行による交換尻決済を中心とする短期鍼
需要に、新たに外国為替Ⅱ特殊銀行による為替資金のための鍵
より長期の需要が加わった点に求めることができる。では、表
この特殊銀行の為替資金むけのコール需要は全国コール市場諭
においてどれほどの位置を占めたのであろうか。第一次の本
源的なコール供給は普通・農工・特殊銀行が放出するコール
ローンを累計することによって算出されるが、資料上の制約
Ｂ－Ａ 
普通銀行
コールと
して吸収
Ａ 
特殊銀行
コーノレ
吸収残高
Ｂ 
普通銀行
コール
供給推定ｻﾞji蕊､肩F嚢l扉rｌ横浜正金|台湾銀行
大正
３年12月
４１２ 
５１２ 
６１２ 
７６ 
１２ 
８６ 
１２ 
。
．
？
？
？
？
？
？
？
 
340 1.040 1,380 
960 5０ 1．０１０ 
1,086 
４４０ 
2.036 5,150 
14,921 
20,452 
19,640 
23,819 
20,620 
950 
5,480 
9,780 
３，１１４ 
８，２７６ 
９，８８２ 
９，５４４ 
４，６８８ 
6,154 
17,488 
6,645 ７２５ 
９ 
● 
3,600 
3,180 
5,640 
5,970 
７９０１ 
１，７５６’ 
1０．５７０ 
１，１４５， 
２，０９５’ 1,91:Ｉ 
10.096 3，５９５１ 
1,000 
1,770 
9,200 
12,856 
６，０４６ 
６，５７２ 
19,131 
14,466 
25j２５８ ９ 1２ 42,7461 
(1)特殊銀行四行のコール吸収残高は伊藤正直「一九一○～二○年代における日
本金融栂造とその特質ロ」「社会科学研究」（東大）三○の六,第四三表より。
原資料は大蔵省ｒ繊会参考轡」四三の二，「五七識会参考書」など，但未見。
(2)普通銀行コール供給推定は第二表より。
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特殊銀行の支店別コール残高については、大正七年以降台湾・朝鮮・興業の一一一行についての承わかる。第八表は
この一一一行の統計がそろう大正八年上、下半期の支店別残高をくゑあわせたものである。これによれば、一一一行のコー
ル取り入れはその大半を東京・大阪に集中していること、東京と大阪への配分は一般に観念されているのとは逆
に、やや大阪優位のもとでほぼ一一分されていること、朝鮮銀行がどちらかといえば東京に重点をおいているのに対
し、より大口の台湾銀行のコール吸収は大阪を中心に行われていることがわかる。これに対して表には掲げなかっ
たが、コール放出はその規模も小さいが一一一行とも東京支店を主舞台としている。これらの事実はいずれも興味深
要する。
からここでは、その大半を占める普通銀行のコール供給との比較にとどめざるをえない。それは第一章「概観」に
ならって普通銀行「その他貸付金」に八・五掛した推定残高を用いた。それに正金・台湾・朝鮮・興業の四特殊銀
行が取り入れたコールマネーを対照したのが第七表である。大正七年上期末以前では朝鮮・興業両行の欠落が多
く、比較対照もおおまかな見当をつけるにとどまるが、七年下期末以降においてはほぼ比較が可能となる。特殊銀
行が取り入れたコールマネーは、大戦後期年末残高で全体の二分の一から一一一分の二を占め、上期末残高ともなれば
実に四分の三に達する。農工・特殊銀行などのコール供給を考慮すれば、この比重はより低くめに落ちつくが、そ
の圧倒的なシニアーはゆるがない。特殊銀行が全国コールの過半を制するという事態がいつから形づくられたか辿
ることはできないが、大正五年末正金と台銀両行が吸収したコールだけでも全体の四割に近い比並を占めているこ
とからすれば、大戦ブームの勃発とほぼ同一歩調をとって比愈を高めていったと推測される。このことは特殊銀行
のコール需要が大戦期コール市場の急成長に大きな力を与えた》」とを示唆するものであるが、それが市場榊造にど
のような影響を与えたかを明らかにするためには、特殊銀行コール吸収の支店動向をめぐるより立ち入った検討を
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第８表台湾・朝鮮・興業銀行のコール需要支店別期末残高
(万円）
コール需要｜大阪｜東京｜横浜｜神戸｜関門｜合計
571 
コ1鑿''1111’8年６月１２ ９６ １２ 140 414 120 鷺’４３０， 12,301 ６，０２２ ７，６４１ ５，１６７ 台湾銀行
|嚢’8年６月１２ ９６ １２ 120 245 ８０ １５０ 1,010 2,170 3,045 ２，７７５ 3’330 50550 7,705 5,915 朝鮮銀行 130 
９８５１ 
隻Ⅱ
5０１ ８年６月
１２ 
９６ 
１２ 
１，１１０ 
３２０ 
９１０ 
２，９１０ 
2,145 
990 
1,830 
40770 
興業
銀行 ］ 
l則ｌｉｉｉｉｌ８年６月１２ ９６ １２ 8,244 6,351 80968 9,102 8,100 4,885 7,515 6,040 17,776 12,562 17,176 15,852 合計
＝－ル供給｜大阪｜東京｜神奈川｜兵庫
『Ⅱ 篝110,0991 13,472 10,575 12,184 29,629 ;ｉｉ １,'881 4,35,’ 1,576 2,183 2,225 1,768 その他貸付金
(1)台湾・朝鮮・興業三行は「銀行局年報」より。
(2)参考のために普通銀行その他貸付金の府県別残高を「銀行局年報」より掲げ
た．地域的偏差を考え0.85掛けの修正はしなかった。
(3)関門とは下関・門司支店であるが，「その他貸付金」での山口．福岡両県の
合計との対照は意味がないので掲げなかった。
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い。大正八年以前に遡って特銀のコール需要の地域配分の変
貌を追えないのが、いかにも残念であるが、東京コール市場
が拡大を遂げた大正八年においても、特殊銀行のコール取り
入れが大阪優位のもとで東京と大阪に二分されていた）」と
は、特殊銀行コール需要↓東京コール市場拡大をストレート
（１） 
にむすぶこれまでの階黙の了解に疑問をなげかけている。
この疑問に応えるためには、なんといっても最大の外国為
替銀行である横浜正金銀行のコール支店別動向を欠いてはな
らない。横浜正金の資金需給の実態はコールも含めて未だ暗
闇のうちにある。大正五年の銀行法改正にもかかわらずコー
ル残高は独立の勘定項目として掲げられていない。コールマ
ネーは通常、通知預金あるいは借入金に計上されているはず
である。横浜正金の場合、『銀行局年報」に掲げられている
「通知預金」のうちの「銀行会社」がそれにあたる。「銀行会
社」からの通知預金残高（第九表）は、別の資料によってそ
の一端が示された正金残高（第七表）と大正七年まではほぼ
対応している。大正八年に至って突如その対応が崩れるが、
それは大正七年末の預金金利協定によって「借入金」勘定と
第９ 表横浜正金銀行通知預金とコールマネー（年末残高万円）
蕊承忌I鰯Ａ 横浜正金通知預金内地各店総計 熱霊甦■平うち外国人
識’57.9, 明治44年 ４９４ ７１６ ５８２ 
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1）「銀行局年報」より。
2）コール吸収残高は第７表より。
635第一次大戦期におけるコール市場の確立
明治末から大戦前に至る正金の通知預金全体の職業別構成は、銀行会社と雑業の二つの流れからなっていたが、
大正五年以降外国人と銀行会社からの預け入れが急増し、流れが一変する。外国人による通知預金は東京支店にほ
ぼ集中しているのに対し、銀行と会社からの通知預金はほぼ東京と大阪両支店に限られている。その両支店への配
分は大正六年に至って急変する。大正五年末までは大阪が、銀行・会社からの通知預金すなわちコール取り入れの
かなめをなしていたが、コールへの依存を一挙に深めた六年、東京支店は大阪支店の伸びを大きくうわまわる飛躍
を
ゑ
せ
、
コ
ー
ル
取
り
入
れ
の
主
柱
と
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る
。
大
正
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を
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と
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換が他の三特殊銀行においてどのように貫徹したか、資料上の制約から確認できないが、八年の統計（第八表）か
らは正金ほどのドラスティックな主舞台の転換を想定しえない。とはいえ大正六年における横浜正金の全国コール
市場に占める高い位置からすれば、正金コール吸収の主舞台の転換が大戦期コール市場における大阪から東京への
首座の転換に大きな影響を与えたことはほぼまちがいない。
外国為替Ⅱ特殊銀行による危大なコール需要が大戦期コール市場の展開を大きく誘導したことはいうまでもない
ところであるが、その影響を特銀コール吸収↓東京コール市場の急膨張と直線的に要言することはできない。たと
えば、台湾・朝鮮・興業三行のコール取入れを支店別にまとめたものと「その他貸付金」の府県別残高を対照する
（第八表）ならば、大阪では三特銀コールが全額をおおうのに対し、東京では半ばを占めるにすぎない。横浜正金
のコール取り入れが全て東京支店で行われたとしても大正八年においてなお五千万円を残す。このことは特殊銀行
のコール需要における寡占力は東京市場よりも大阪市場により強力に貫徹していたことを示している。さきの章で
して計上されたためと思われる。一抹の不安が残るが、ここではこの「銀行会社」の「通知預金」が横浜正金銀行
のコールマネーを示すものと考える。
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さきにコールの需要構成を明らかにするために、普通銀行の放出コール推定残高と特殊銀行四行コール吸収残高
を対照したが、その残余は普通銀行が取り入れたコール残高となる。実際はそれに農工・特殊銀行のコール放出分
が加わるから、普通銀行が吸収したコールマネーはその残余分より大きくなるが、ひとまずその残余分を特殊銀行
コールと比較する（第七表）と、大正七年末には特銀コールの九割に達し拮抗していた。ところが八年上期末には
二割五分、下期末四割四分と大きく後退し、その後九年末に至ってようやく七割へと回復する。
さきに第一表において腱工。特殊銀行を含めた全コール供給の概算を試糸たが、それによれば総コール供給三億
二七百万円、第一次供給二億二四百万円である。この第一次供給のうち特殊銀行吸収は一億四五百万円であるか
ら、特殊銀行コール吸収が高水準を維持した大正八年末において普通銀行のコール吸収は八千万円と推定される。
また大正七年上期末の横田「コール概算」では総供給一一一億一二百万円、第一次供給二億二六百万円であり、これに
対して正金・台湾両行のコール吸収を一億五千万円と推定している。両行の実際のコール吸収は一億六百万円（第
承た東京コール市場の競争的供給構造と対応させるならば、大戦期コール市場をリードした東京市場が競争的寡占
市場の勃興ともいうべきダイナミックな市場構造のうちにあったことを想いえがくことができる。このイメージを
完結させるためには、これまでほとんどとりあげられることのなかった普通銀行によるコール需要を視野の正面に
すえ、その実態をあかる承にひきださなければならない。
注（１）例えば、大戦期特殊銀行コール吸収残高を明らかにした伊藤正直氏は、それを、東京手形交換所コール放出高と対照し
ている（「一九一○－二○年代における日本金融榊造とその特質ロ」『社会科学研究』三○の六、第四三表参照）。それは
第七表に掲げたように全国コール残高と対比すべきであろう。
七表）であったから、それは四千万円をこす過大な推定となっている。また横田「概算」による総コールマネー一
億円のうちには興業・朝鮮両行を含んでいるが、ピルブローヵー吸収分を差引くと僅かに一千万円にすぎないか
ら、興業・朝鮮両行のコール吸収はさしたるものではなかったと推定される。とすれば、七年上期末の時占ぞ普通
銀行吸収コールは一億円に近い水準に達し、特殊銀行コールに優に匹敵する。
大戦後期、普通銀行コール吸収は第一次全国コール供給の一一一分の一から二分の一を占め、八千万円から一億円に
およぶ規模に達していたものと推定される。このような注目すべき規模をもちながら普通銀行コール需要が特殊銀
行コールのかげにあってこれまで看過されてきたのは、大戦期コール市場の新しい変貌が注目され、半ば眩惑され
たためであったが、なによりもそれを示すまとまった資料がないことに帰因する。ここでは、できるかぎりの個別
錘銀行の決算勘定を集めることによって普通銀行のコール需要の一断面を明らかにしたい。
の糠ここで用いる資料は『東洋経済銀行号』と東京・大阪。名古屋の各地『銀行通信録』に掲載された普通銀行決算
→報告である。『東洋経済銀行号』には大正八年末六○八行の普通銀行決算報告が掲げられている。そのうちコール
コローソあるいはコールマネーのいずれかの取引を行っているのはわずかに八○行にすぎない。欠落を各地『銀行通
る翫信録』によって補ってもあわせても最大一一二行にとどまる。そのうちコールローン放出は九五行、コールマネー
鋤吸収が明確なのが四五行である。大正八年の段階では未だコールローンと預け金、とくにコールマネーと借入金が
》」戦絃十分に分離して計上されていない。そこで、この何らかの形でコール取引に係わりのある一一二行のコールマネー
蕊と借入金、コールローンと預け金をとりだし、それぞれが預金階層とどのような関連にたつか分布図（第三、四図）
７を作成した。四つの分布表の行数合計が一致しないのは、独立した勘定をもたないのを除外したからである。
３
 
まず四つの分布表を一望するならば、預金規模が小さくなるにしたがい預金に対するそれぞれの比率の今ハラッキ
６
 
638 
第３図大正八年末普通銀行のコール取引分布表
行数合計
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ックは六大都市市部本店銀行のもの。
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第４図大正八年末普通銀行の預け金・借入金取引分布表
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(1)「東洋経済銀行号」大正13年８月，各地『銀行通信録」「決算報告」より作成。
(2)コールマネーあるいはコールローン記收のある銀行を対象。
(3)ゴチックは六大都市市部本店銀行。
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が大きくなるという共通の傾向を読象とることができる。とはいえ、この共通性の貫徹の仕方は一様ではない。こ
の傾向が最もすっきりあらわれているのは預け金であり、最も希薄なのはコールマネーである。コールマネーの分
布は預金残高一千万から三千万円、対預金比率一割を山頂とする左右対称のなだらかな山をえがく。借入金とコー
ルローンは、預け金型とコールマネー型の混合分布をとり、整然とした分布をとらない。
以上の分布型を念頭において次に階屑別視点から整理するならば、大雑破にいって預金残高五百万円と三千万円
をくぎりとする三つの階層に分けることができよう。第一に、預金三千万円以上の大銀行グループでは預け金、借
入金、コールローン、マネー全て一定の狭い限界内にあるのに対し、それ以下の中小銀行になると限度がなくなり
拡散が著しい。第二に、預金戯五百万円に達しない小銀行グループでは、コールローン、預け金に比べコールマネ
ー、借入金への依存が少い。とくにコールマネーは極めて稀れで、その欠落は借入金によって補充されている。第
三に、両者のあいだの中銀行グループにおいては、どの項目もバラツキが大きく、外からの他律的な制限や、ある
い
は
内
か
ら
の
自
律
的
な
限
度
の
い
ず
れ
も
感
じ
さ
せ
な
い
。
四つの分布表によって普通銀行の銀行間取引をめぐる階層別の特徴を抽出したが、これをもとに普通銀行のコー
ル取引へのかかわりを概括すれば次のようになる。銀行経営におけるコールの供給圧力、需要圧力のいずれも、預
金五百万円から一一一千万円の中銀行が肢も旺盛である。三千万円をこえる都市所在銀行を中心とする大銀行では、コ
ール吸収三．〈－セント、コール放出六。ハーセントという枠をこえることなく、あたかも自律的な限度をもっている
かのようである。五百万円以下の零細銀行では、預け金とコールの供給圧力は中銀行に劣らないが、コール吸収へ
の依存はほとんどない。それは手形割引などの投資先がなく、もともとコール需要が少いためとも考えられるが、
借入金への依存が相対的に高いことからすれば、コール放出にくらべコール吸収の可能性が半ばとざされていたこ
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いま、普通銀行のコール取引に対するかかわりを大・中・小の預金階層別に概括したが、コール需要の実態を明
らかにするためには、コールを積極的に需要する銀行がどのような性格の銀行からなるか、より立ち入った検討を
要する。そこで第一○表においてコール需給依存の濃淡によって個別銀行をいくつかの群に分けてみた。この一覧
表から資金需給圧力に関する二つの際だったタイプが浮かびあがってくる。
まず第一の類型はコールローン六．ハーセントあるいはコールローン＋預け金二○．〈－セントの預け金型の銀行
である。その大半は東京・大阪・名古屋の市内あるいは近在にある中小銀行である。その典型例は預金の半ばをコ
ールに役ずる鉄業・尾州・日比谷と阿波商業銀行である。大正二年阿波商業銀行『覚書』にふられるように、大都
市金融市場への投資機会Ⅱルートが一応開かれている地方の中小銀行が「堅固確実の主義」に徹するならば、「割
（１） 
引貸金は同業者及ブローカーとし個人取引は事情不得止外は為さざる」こととなり、預け金型経営に帰着せざるを
第二の類型は、コールマネー三．ハーセントあるいはコールマネー＋借入金一五．ハーセソトの資金需要圧力の強い
銀行で、第一類型の対極に位置する。その大半が若尾、第十九、第二、足利、十二などの生糸・織物金融関係の地方
大銀行からなり、残りは浅野昼夜、明治、野村、日比谷などの都市中銀行からなる。日銀「東京コール市場概観」
（大正八年）においても「普通銀行中最近盛んにコールを吸収しつつあるは明商、七十四の一一行を始めとし若尾第
（２） 
二等なるが」と記している。これら生糸・織物金融関係の地方大銀行、またのちに苦境に陥る都市二流銀行による
コール需要は、手形交換尻決済のためのコール取引の枠をこえていると思われる。しかしこの点の確証はない。こ
こで看過されてはならないのは、コールマネー／預金比率が三・〈１セント以上のコール需要の強い一九行の大半が
えない。
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第10表大正八年末コール取引主要銀行
対預金
比率 コールローン供給銀行
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'１１「東洋経済銀行号」大正13年８月と「銀行通信録」『大阪銀行通信録」「大正八
年末決算報告」より作成。
(2)コールローン供給銀行のゴチックはコールローン＋預け金≧20％のもの。
コールマネー需要銀行のゴチックはコールマネー＋借入金≧15％のもの。
643第一次大戦期コール市場の確立
第一に、日本の金融市場の母胎ともいうぺきイソターバンク市場のなかで、コール市場は大戦期に至ってその過
半を占め主流となったこと、このことから第一次大戦期をコール市場の確立期と呼ぶことができる。
東日本に属し、大阪以西の銀行は一行もないという不思議な事実である。このことは、さきの第八表においてゑた
普通銀行のコール需要が大阪よりも東京で大きいという想定と一致する。』」の地域的な不均衡についてはさらなる
実証のつ承かさねが必要であるが、生糸・織物金融の地域性と関連があるかも知れない。
以上のささやかな検討によって、大戦後期におけるコール需要のおおまかな概要が浮き彫りにされる。大正八年
末二億二千万円をこえる第一次のコール供給に対し、特殊銀行コール需要一億四千万円で、残る八千万円が普通銀
行需要である。この普通銀行コール需要の大口は生糸・織物金融関係の銀行と不安定な都市二流銀行からなり、そ
の下に交換尻決済需要がひろがる。とはいえ、ここで検討した普通銀行のコールマネーは統計一一二行一一一二六○万
円にすぎず、残る五千万円に近いコール需要については未だ闇のうちに漂い、その全貌を肌らかにする作業は漸く
その緒についたにすぎない。
注（１）『阿波商業銀行七○年小史』より。
（２）日銀「東京コール市場概観」（大正八年）「日本金融史資料明治大正編』第二四巻九一四頁
これまで第一次大戦期コール市場をめぐっていくつかの推計を試みながら、そのダイナミックな市場変貌を明ら
かにした。最後に、そこで明らかになった諸点を要約することによって、大戦期コール市場の立体像を浮き彫りに
し
よ
う
。
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第二に、大戦期にコール市場は膨張しつづけ、ついに一一一億円の規模に篭したこと、その背景にはコール取引への
投資機会が著しく拡大したことがうかがわれる。
第三に、ビルプローヵーによる一一重計算を考慮した第一次コール供給二億円の大半が普通銀行による供給である
こと、またその半ばの一億円がビルブローカー銀行に流れたこと。
第四に、地域的にはコール取引は六大都市に集中していること。とはいえ大戦期コール市場勃興のきわだった特
徴は、コール取引の先進地Ⅱ大阪以外への急速な浸透にあり、それは大阪と東京の首座の逆転、神戸、横浜、名古
屋さらに西日本の地方大都市への浸透、市場勃興としてあらわれたこと・
第五に、大戦期におけるコール市場確立の牽引力の位置にあった東京市場のダイナミックな膨張は、大阪あるい
は名古屋の大銀行とビルブローヵー銀行が新たに参入し、激しい競争をいどんだところにもとめることができる・
それはシ団参加巨大銀行間の寡占間競争を軸にしながらも、ピルブローカー、シ団不参加の中小銀行入り承だれて
の極めて競争的色彩の強いダイナミックな市場勃興であった。
第六に、大戦期にコール市場がこれほど飛躍的な拡大を遂げた需要側の最大の要因は、特殊銀行による為替盗金
のためのコール需要の膨張にもとめることができる。それは第一次コール供給のおそらく一一分の一から一一一分の一一を
占めるに至ったと推定される。
第七に、とはいえ普通銀行のコール需要も大きく拡大したことは看過されてはならない。コール需要依存度の高
い普通銀行は都市の二流銀行と生糸・織物金融関係銀行であった。一方で、大戦期日銀支店の墹設↓手形交換所開
設↓交換尻決済のためのコール需要の拡大も大きな影響を与えたものと思われる。
第八に、普通銀行コール需要を預金規模別にゑて承ると一一一つのタイプに分かれること。大銀行はコール供給・需
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要ともある比率をこえない節度がうかがえるのに対し、中銀行に至るや供給・需要ともに高い依存を示す銀行が多
数登場する。零細銀行についてはコール取入れがかなり困難であったことがうかがえること。
染られるとおり大戦期コール市場は極めてダイナミックな成長を遂げたのであるが、その動的変貌を貫ぬく最基
抵の流れは、コール市場が膨張するにともない、勃興しつつあった割引市場あるいは証券市場あるいは貿易金融機
関と新たな資金の交流が生れた一」とにある。その意味では確立期コール市場は金融市場全体のなかでどこに位置す
るか未だ流動的であった。コール市場の飛躍的拡大はまず貿易金融との交流によって可能となったのであるが、さ
らに勃興する割引市場や証券市場と有機的連関をとりむすぶ可能性を蔵していた。その意味では、ロンドン流に割
引市場とむすびつくのか、ニューヨークにふられるように証券市場とむすぶのか、あるいは貿易金融機関と直接む
すびつくのか、大戦期コール市場は可能性に満ちた、換言すれば矛盾に満ちた未だ不安定な位置にあったのである。
コール市場にあって勃興する諸市場との交流を一手に集約する結節点がピルブローヵーであった。第一次コール供
給のおよそ半ばを吸収するビルブローヵーが、如何なる経営軌道を辿りつつあったか、大戦期コール市場しいては
金
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〔付記〕本稿作成において法政大学特別研究助成金の補助を受けた。
（一九八・一二・二脱稿）
